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RESUMO

A crise das dividas soberanas, que afetou a Zona Euro na sequéncia da crise financeira global de

2008, representou um abalo nos alicerces do projeto europeu.

A ambivaléncia que se formou entre dois grupos de Estados-membros gerou uma divisdo que pos
em causa o equilibrio no seio das instituicdes que havia assegurado a coesdo e solidez da
construcdo europeia. Gerou-se uma dicotomia entre um grupo de paises percecionados como
responsaveis, cumpridores e competitivos, por oposi¢cdo a um outro grupo de indisciplinados e
pouco produtivos. Esta fronteira composta por argumentos ndao sé técnicos ou politicos, mas

também de natureza moral, cavou clivagens que geraram dinamicas inesperadas na Europa.

Portugal foi um caso paradigmatico de um Estado-membro afetado, de forma severa, pela
referida crise do Euro e que teve de lidar com as indefinicbes europeias na resposta a esse
periodo conturbado. Na presente investigacdo, enquadra-se esta crise nas suas origens,
carateristicas e impacto, tal como se aprofundam as solucgdes (ou falta delas) que foram sendo
experimentadas. A andlise empirica, por sua vez, centra-se no caso portugués e, em particular,
na forma como as elites politicas, com capacidade de decisdo e influéncia naquele periodo,
avaliaram a crise nos seus diferentes parametros: as suas causas, as respostas encontradas, o
modelo de concretizacdo dessas solugdes e, por fim, os resultados alcancados. Para esse efeito,
procedeu-se a um conjunto de entrevistas semiestruturadas, a um inquérito por questionario
com uma amostra mais alargada e a andlise de conteido dos documentos oficiais emanados da

troika, que liderou o plano de resgate a Portugal.
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ABSTRACT

The sovereign debt crisis, which affected the Eurozone after the 2008 global financial crisis, shook

the foundations of the European project.

An ambivalence was formed between two groups of Member States, and it generated a division
that jeopardized the historical balance that ensured the cohesion and solidarity within the
European institutions. One group of countries was perceived as responsible, compliant, and
competitive, and — on the opposite - another group was seen as undisciplined and unproductive.
This boundary, built not only on technical or political arguments, but also on top of moral

assessments, carved out cleavages promoting unexpected moves in Europe.

Portugal was a paradigmatic case of a Member State severely affected by the Euro crisis and
which had to deal with European uncertainty in response to this challenging time. In this research
study, this crisis is framed in its origins, characteristics, and impact, as well as the solutions (or
lack of them) that have been experimented. The empirical analysis, in turn, focuses on the
Portuguese case and on the way in which political elites of that period, namely with decision-
making and influence power, assessed the crisis in its different parameters: its causes, the

responses chosen, the execution model and, finally, the results achieved.

For this purpose, a set of semi-structured interviews was carried out, as well as a questionnaire
survey with a broader sample, and a content analysis from the official documents issued by the

troika institutions that led the rescue plan for Portugal.
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INTRODUGAO

| - Apresentacao geral do Trabalho de Investigacao

i) Fundamentos para a escolha do tema

A crise financeira internacional, espoletada com a faléncia do gigante financeiro norte-
americano, Lehman Brothers, constituiu a ignicdo para uma sucessdao de acontecimentos
inesperados que culminou numa crise sem precedentes no seio da Unido Europeia, atingindo o

seu projeto mais galvanizador e, paradoxalmente, mais vulnerdvel: a moeda unica.

A emergéncia de uma crise de dividas publicas, no seio da Zona Euro, expds as debilidades da
arquitetura da moeda Unica, na medida em que a capacidade de resposta aquele momento de
adversidade revelou-se assimétrico entre os diferentes Estados que partilhavam a mesma
politica monetaria. O caso de Portugal é, a esse respeito, paradigmatico. Este Pais atravessou
fases distintas desde que iniciou o seu caminho de adesdo a moeda Unica. Foi, numa primeira
fase, apontado como o «bom aluno», o «caso de sucesso» ou o exemplo a ser seguido por outros
paises, nomeadamente, por aqueles que, entretanto, foram aderindo a Unido Europeia. Passou
depois por uma fase de acumulacdo de desequilibrios internos e de divergéncia com a média das
economias na Europa, perante uma passividade generalizada e uma cumplicidade comprometida

por parte das instancias europeias. E, por fim, foi vitima direta das «ondas de choque» que

11
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transformaram um problema especifico de acumulacdo de despesa irrazodvel e ocultada por
parte de um outro Estado (Grécia), numa crise interna que deixou Portugal na fronteira da

bancarrota, vendo-se obrigado a um pedido in extremis de ajuda internacional.

A abordagem a um determinado momento histérico vivido por um Pais europeu que foi
submetido a um programa de assisténcia, acordado com instituicdes internacionais, na sequéncia
de uma grave crise de financiamento do Estado, assume assim uma relevancia adicional pelo
contexto regional em que teve lugar. Ou seja, o resgate a Portugal, na sequéncia da crise
financeira global de 2007/2008 e das suas sequelas no espago europeu, ndo pode ser visto de
forma isolada sem o relacionar com o enquadramento comunitario e a sua politica econdmica e
monetaria. Esta é, assim, uma premissa relevante: reconhecer que a crise financeira portuguesa
estd umbilicalmente relacionada com a arquitetura da Unido Econémica e Monetaria (UEM)

(Amaral J. F., 2013).

Na verdade, desde os primeiros momentos da criacdo da moeda Unica na Europa que diversas
teorias alertaram para as adversidades decorrentes de, neste mesmo espaco, ndo se verificarem
0s requisitos caracterizadores de uma Zona Monetdria Otima (Mundell, 1961). A «crise das
dividas soberanas» que afetou determinadas economias europeias, apés 2010, trouxe a
evidéncia fragilidades originarias do Euro. Mesmo considerando que a Europa encontrou
respostas para a iminéncia de colapso da sua moeda Unica (que poderia decorrer da
insustentabilidade de algumas dividas soberanas), deve ter-se em conta o cardter conjuntural,
reativo e de emergéncia das medidas adotadas. Varias correntes defendem que continua a faltar

um enquadramento formal e a sustentabilidade econédmica adequada que encontre o ponto de

12
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equilibrio que proteja o Euro de novas tempestades e que contribua para a coesdao econdémica,

social e territorial deste espago (Enderlein, 2012).

O que torna o estudo, deste tema, pertinente do ponto de vista académico e estimulante do

ponto de vista intelectual.

Na verdade, a crise ocorrida teve a particularidade de ser original e inesperada. Nao era possivel
recorrer a memoarias, recentes ou mais distantes, sobre a resposta a uma turbuléncia daquela
natureza. Estava em causa a possibilidade — até entdo desconsiderada — de faléncia de Estados
no chamado «mundo desenvolvido». E esse risco surgia, em parte, devido a sua pertenca a
moeda Unica europeia. Perante o nervosismo dos mercados, iniciado com a situacdo de risco de
insolvéncia na Grécia, percebeu-se a impoténcia dos Estados-membros, individualmente
considerados, por forca da auséncia de instrumentos monetarios, e das proprias instituicdes

comunitarias.

Foi neste cenario de incerteza e de alguma desorientacdao que a Unido Europeia (UE) teve de
encontrar medidas que estagnassem a tendéncia para a desagregacao da sua moeda Unica e que
fugiram, em muitos casos, ao processo e ao cariz consagrados nos Tratados e até na praxis
comunitaria, voltando a ser evidente uma disputa politica de poder e influéncia que se imaginava
estabilizada no concerto da Unido Europeia (Soares, 2016). Velhas questdes voltaram a ser atuais,
como o equilibrio entre grandes e pequenos Estados-membros, entre o nucleo duro e os paises
periféricos, entre o Eixo Paris-Berlim e os restantes, entre latinos e saxénicos, entre credores e

devedores (Marsh, 2013; Nordvig, 2014).

13



Pedro Duarte A Crise da Divida Soberana em Portugal, no dmbito da governacéo da UEM 14

Esta crise teve, portanto, consequéncias econdmicas, mas também politicas, legitimando um
olhar para o equilibrio no seio da Zona Euro como um fator determinante para o futuro de todo

o0 projeto europeu.

Assim, parece ser relevante que, num primeiro momento, se proceda a uma revisado da literatura
e do debate tedrico que incide sobre as causas que motivaram as assimetrias existentes no seio
da Unido Econdmica e Monetdria. Enquanto elemento enquadrador, serd necessario revisitar o
debate ocorrido e as principais decisdes tomadas no momento da criagdo da moeda Unica. O
equilibrio atingido em torno de diferentes tensdes germinadas com o final da Guerra Fria, e a
consequente queda do Muro que dividia a Alemanha, condicionou uma nova correlagao de
poder. A moeda Unica foi, em certo sentido, uma espécie de moeda de troca para a reunificagdo
germanica. Este esforco de compensacdao, nomeadamente entre a Franga e a Alemanha, foi
critico para a arquitetura que concebeu o Euro, em grande medida criado a semelhanca da antiga

moeda alema (Nordvig, 2014).

A UEM constitui um pilar fundamental do projeto europeu. Partindo desta premissa, importa
analisar o seu contributo histdrico, o seu percurso em paralelo com o aprofundamento da
integracdo europeia e os principais desafios que enfrenta hoje e enfrentara inevitavelmente nos
proximos anos. Na verdade, a moeda unica permanece no «olho do furacdo», nao apenas pelas
enormes interrogacdes que se erguem em torno da sua sustentabilidade nos atuais termos, mas
igualmente por ser consensual que o seu peso no contexto europeu é de tal forma significativo
gue um hipotético fracasso conduzird o projeto europeu para uma indefinicdo cadtica que

podera ter consequéncias devastadoras para a prdpria ideia de uma Europa unida e integrada.
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Assim, o ambito da investigacdo desta dissertacdo pretende sugestionar observagbes que se
debrucem, em primeiro lugar, sobre os pontos fortes e as vulnerabilidades da UEM, decorrentes
da sua arquitetura original, onde o equilibrio politico atingido entre as poténcias dominantes
culminou numa preponderancia germanica, em que vingou uma moeda forte, focada na

estabilidade de precos e, assim, sucedanea do Deutsch Mark.

Naturalmente, tal criou dificuldades a economias de cariz diferenciado, como é o caso portugués.
Perante determinados choques assimétricos, como os verificados na sequéncia da crise
financeira internacional, a Zona Euro enfrentou desafios de enorme complexidade técnica e
politica. Esta crise teve impacto a partir de 2009/2010 na capacidade de financiamento de alguns
Estados-membros da Zona Euro, num momento em que os principios de solidariedade e de

igualdade entre os seus membros foram desafiados no seio da Unido Europeia.

s

E neste contexto que uma andlise mais aprofundada do Programa de Assisténcia a um Pais
intervencionado pode proporcionar conclusées cientificamente interessantes. O programa
portugués teve especificidades significativas que o distinguem. Por um lado, porque teve um
ambito holistico e ndo focado num setor especifico, como ocorreu no caso do Programa irlandés,
orientado para o setor bancario. E, por outro lado, beneficiou de um cumprimento considerado
satisfatdrio com sucessivas avaliagdes positivas, concluindo-se no prazo previsto, ao contrario do

verificado no caso grego que foi sofrendo diversos percalcos, alteracdes e extensdes.

O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) resultou de um acordo entre as
autoridades portuguesas e instituicoes internacionais (UE e FMI) e foi materializado numa carta

deintencGes subscrita pelo Governo portugués e remetida a essas instituicdes credoras. Todavia,
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apesar de ser um acordo livremente aceite pelas partes, é notdria a assimetria existente em
termos de forga negocial. Enquanto requerente, o Governo portugués teve pouca margem de
manobra negocial, enquanto a contraparte externa, na qualidade de emprestadora, pode impor
as suas orientagdes. De igual modo, o resgaste externo nao podera ser desligado de varidveis
exogenas que condicionaram as suas raizes e o seu desenho. Apesar disso, um dos pontos fortes
apontados pelas instancias internacionais (nomeadamente, os credores), nas suas avalia¢cdes
periddicas, foca-se na determinacdo, resiliéncia e capacidade de suporte politico abrangente e

solido a execucdo do programa de ajustamento no Pais.

Contudo, isso ndo significa que a abordagem a crise tenha sido uniforme ou sequer consensual
no Pais. No que concerne as suas raizes, a resposta encontrada ou ao seu impacto, uma linha
divide duas visOes sobre a crise da divida publica que assolou Portugal a partir de 2010. Essas
abordagens sdo por vezes antagdnicas, sem pontos comuns. Muitas vezes, reconheca-se, esse
antagonismo decorre de motivacdes proprias das disputas politicas que democraticamente
tendem a polarizar posicionamentos. Contudo, neste caso, ndo ha um consenso sociopolitico,
nem académico, sobre as licdes que poderdo ou deverdo ser retiradas daguele momento
histdrico tao significativo na vivéncia coletiva de um Estado-membro da Unido Europeia. Desde
logo, ao nivel das causas para a crise ter atingido o Pais, as opinides distinguem-se entre aqueles
gue colocam o foco em varidveis exdgenas (concecdao da moeda Unica, crise do subprime, falta
de instrumentos da UEM, situacdo na Grécia, etc.) e aqueles que sublinham os fatores domésticos
(falta de competitividade da economia, sobre-endividamento generalizado, contas publicas
descontroladas, etc.). Tal como na receita adequada para ultrapassar as dificuldades, a nivel

europeu e a nivel nacional.
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O trabalho de investigagdao que consubstancia a presente dissertacao debruga-se, em particular,
na comunidade politica portuguesa que lidou diretamente com esta tematica. Tal permite uma
afericdao direcionada sobre as diferentes correntes de pensamento e de a¢dao que nortearam o
debate publico e as decisdes politicas. E municiam a investigagdo com dados relevantes na analise
do caso de estudo. O método de andlise de conteudo das entrevistas semiestruturadas dirigidas
aos principais intervenientes politicos da época e os inquéritos por questionario em que a
amostra foi preenchida por deputados (na Assembleia da Republica e no Parlamento Europeu)
em funcdes no periodo em apreco, constitui um instrumento de percecdo e validacdo em busca
de respostas as questdes de investigacdo. E permite uma andlise sustentada em critérios

cientificos, filtrando as conjunturas politicas e as tendéncias de militancia ideoldgica.

Afigura-se, assim, pertinente a analise deste tema. Em concreto, a avaliagdo mais aprofundada
da resposta a crise num caso concreto — o portugués — podera trazer evidéncias mais lineares
sobre as forgas e fraquezas do modelo em causa e sobre as altera¢des que o enquadramento

europeu, no ambito do particular periodo entre 2010 e 2014, sofreu.

Por ultimo, o presente trabalho podera abrir caminhos de pensamento e reflexdo sobre as opgbes
para o futuro proximo da UEM e da sua relacdo com os diferentes Estados-membros. Os
desequilibrios originais ndo foram ainda ultrapassados pelo que as debilidades apontadas
permanecem atuais. E hoje consensual a necessidade de se encontrar um quadro legal e politico
gue conforme o espaco da moeda Unica, dando-lhe eficacia econdmica e social e dando-lhe
sustentacdo politica. Os tempos sdo desafiantes, estando em causa o papel da Unido Europeia
enquanto espaco politico de prosperidade e de paz. Esta tese poderad — desejavelmente - ser mais

um contributo para essa necessaria reflexdo coletiva.
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A escolha da abordagem deste tema para a tese tem assim como primeiro fundamento o seu
interesse académico, a sua relevancia cientifica e a sua potencial utilidade pratica no debate
publico e institucional que o projeto europeu e os diferentes Estados-membros percorrem e

percorrerao nos anos vindouros.

O projeto europeu representa um modelo de integracdo econdmica, social e politica, em
permanente esforco e construgdo, apontando para um objetivo intrinseco de convergéncia, ou
de «catching-up», entre diferentes regides e economias, cujo ponto de partida, em termos de
desenvolvimento, é distinto. A esse respeito, a Unido Econdmica e Monetaria representa um

elemento estruturante nesse mesmo processo de integragao.

Em consequéncia, a presente investigacdo, que se debruca sobre a turbuléncia vivida neste
espaco monetario a propdsito da crise das dividas soberanas, foi enquadrada no ambito do

Programa de Doutoramento em Estudos de Desenvolvimento.

Para a sua concretizagdo, em linha com uma visdo contemporanea dos estudos de
desenvolvimento, este trabalho assume necessariamente uma perspetiva transdisciplinar, na
medida em que seria redutor limita-lo a uma Unica disciplina cientifica. Esta ideia é defendida por

David A. Clark:

“There is now widespread agreement (at least within contemporary development studies)
that no single discipline can adequately deal with the breadth or complexity of
development. Instead, what is required to deepen our understanding of development

issues is a blending of analysis and methods from different disciplines”.

(Clark, 2006, p. xxviii)
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Concorrem assim, ao longo da dissertacdo, diferentes areas cientificas. Desde logo, a area
econdmica, no seu sentido amplo, em que se integram as finangas publicas e a politica
monetdria. Mas, também, as matérias juridicas associadas a conformacao legal e institucional
da Unido Europeia e da relacdo com os Estados-membros. Assim como outros campos
cientificos, entre os quais, as ciéncias politicas, as relacdes internacionais e geopolitica, as

politicas sociais ou a Histéria.
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i)  Organizacdo do trabalho de investigacdo e estrutura da tese

Um projeto de investigagdo que pretende enquadrar o programa de ajustamento que Portugal
viveu entre 2011 e 2014 — nos seus fundamentos, conce¢do, execugao e impacto — implica olhar
para a integragdo portuguesa na Zona Euro e, antes disso, para o contexto politico do projeto

europeu e da moeda Unica nas suas diversas variaveis.

Assim, depois de um primeiro bloco introdutério, dividido em dois capitulos, em que se reflete
as premissas deste trabalho, quanto as motivacdes do autor sobre a pertinéncia do tema de
estudo, a organizacdo do trabalho e a metodologia de investigacdo seguida para alcancar

conclusdes relevantes, inicia-se a descricdo mais substantiva sobre o tema em analise.

Optou-se, para esse efeito, por dividir o trabalho em duas grandes Partes. Uma primeira que se
debruca sobre a denominada «crise do Euro» surgida na sequéncia da crise financeira
internacional de 2007 e 2008, concretizando-se numa abordagem a todo o enquadramento que
propiciou essa mesma crise. Assim como se caracteriza e aprofunda a resposta que as instituicoes
europeias encontraram para a enfrentar. Como tal, no capitulo 3, comecga-se por uma breve
incursdo pela origem do proprio projeto europeu, na medida em que tal condicionou o contexto
gue conduziu a uma unido monetaria. No ponto seguinte, traz-se a colacdo o debate tedrico
sobre a politica monetaria e a abordagem maniqueista que conformou a criacdo do projeto de
uma unido econémica e monetaria na Europa. Nos trés pontos seguintes, aprofunda-se a reflexao

sobre os condicionalismos politicos que, em grande parte, explicam a moldura originaria da UEM
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e o xadrez politico que permitiu um equilibrio institucional. Contudo, esse referido equilibrio teve
como reverso da medalha um conjunto de assimetrias, nomeadamente de ordem econdmica,

gue sdo dissecadas no capitulo seguinte.

Com efeito, o capitulo 4 dedica-se as causas da crise iniciada em 2010, por forca das dificuldades
de sustentabilidade da divida publica na Grécia, num efeito de contdgio que se estendeu a outros
Estados-membros. Propde-se aqui um olhar sobre as raizes do projeto da moeda Unica e os seus
desajustamentos que, em certa medida, sao justificdveis pela necessidade de alcangar consensos
de natureza politica num quadro institucional deveras complexo como é o projeto da Unido
Europeia. Essa necessidade de compromissos entre partes que, por vezes, sao heterdgenas, tem
como consequéncia o sacrificio da eficicia e da coeréncia dessas iniciativas. Essas questdes sdo

abordadas no ponto 4.1.

De seguida, nos dois pontos seguintes, avalia-se a primeira década do Euro e a transicdo para a
década subsequente. S3o espacos temporais que marcam dois momentos com carateristicas
guase opostas na vida desta unido monetaria. Uma primeira década de aparente sucesso e quase
euforia, e um inicio de segunda década marcado por uma crise que foi assumindo proporc¢des
gue esticaram a moeda comum até ao limite da sua sobrevivéncia. O conhecimento do estado
efetivo das contas publicas na Grécia, em 2010, espoletou um efeito de contdgio em que a
confianca dos mercados se foi deteriorando, acabando por condicionar o financiamento de
diversos Estados-membros no espaco europeu. Tal trouxe a evidéncia fragilidades do modelo de
moeda Unica vigente, na sua arquitetura e na auséncia de instrumentos para lidar com uma crise
desta natureza. Assim como p6s a prova a relacdo de solidariedade e responsabilizacao entre

blocos de Paises no seio da Unido.
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Dando seguimento a um certo sentido cronolégico, depois de se ter abordado a origem e
fundamentos do projeto da moeda Unica e o contexto que precedeu o surgimento da «crise do
Euro», no capitulo 5, aprofunda-se a analise detalhada das carateristicas dessa mesma crise. Para
esse objetivo, elencam-se e descrevem-se os diferentes momentos que a Zona Euro teve de
atravessar, em funcdo do evoluir da crise. Divide-se, assim, esse periodo em cinco fases. A
primeira (ponto 5.2) refere-se ao embate com a crise financeira iniciada com o problema
hipotecario norte-americano e cujos efeitos se fizeram repercutir a escala global. Aprofunda-se
a analise desse mesmo efeito e como a Europa encontrou solucdes para o enfrentar, tendo em

conta a opc¢ado contraciclica que marcou essa fase inicial de impacto da crise global.

A resposta das instituicdes europeias — em particular, o Conselho Europeu, onde se sentam os
Chefes de Estado e de Governo da Unido — sofreu uma guinada muito significativa depois de ter
sido revelada a real situagdo das contas publicas por um novo Governo na Grécia que, entretanto,
entrou em funcgdes. Este dado, associado a percec¢ao de ocultacao e desleixo fiscal, levou a perda
de confian¢a dos mercados, que comegaram a limitar o financiamento a este Estado-membro. A
reacao dos parceiros europeus é aqui avaliada, na medida em que tal terd sido um momento
decisivo para a proliferacdo dos choques supervenientes que resultaram numa crise das dividas

soberanas que chegou a ameacar todo o edificio da moeda Unica.

Na terceira fase, aborda-se a alteracao de rumo que a Unido Europeia assumiu na resposta a
crise, impondo politicas contracionistas, do ponto de vista orcamental, aos Estados mais
endividados e que enfrentavam maiores dificuldades perante o contexto adverso vivido a época.
Foi uma mudanga alinhada com os sinais que os mercados financeiros davam, e teve

repercussoes significativas, ndo apenas na evolucao da crise, mas na propria base de relacdao
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entre os Estados-membros em que assenta o projeto europeu e, mais particularmente, o projeto

da moeda Unica.

Por forca do agudizar da crise na Grécia, ndo estancada pelas instituicdes comunitarias, e por
forca do comportamento dos mercados, a crise teve na fase seguinte a sua expansao a outras
geografias. Num primeiro momento, na Irlanda, cuja ignicdo esteve no setor imobilidrio,
estendendo-se depois a Portugal e ameacando no momento posterior grandes economias, como

a espanhola ou a italiana. Este processo é analisado no ponto 5.5.

A substituicdo de Trichet por Draghi na lideranga do Banco Central Europeu, ocorrida em
novembro de 2011, é percecionada como um ponto de viragem nas politicas monetarias
europeias, com uma maior determinacado para enderecar as reais dificuldades que este espaco
comum atravessava. Em particular, a célebre declaracdo de Mario Draghi, no Verdo de 2012, de
qgue o BCE faria “whatever it takes” para salvar o Euro, teve um efeito decisivo na confianca dos
mercados financeiros, assegurando a estabilidade que a UEM necessitava para finalmente
alcancar resultados positivos nas suas multiplas a¢cdes de resposta a crise. Esta mudancga de
postura da entidade monetaria significou um volte-face na gestdo da crise e é analisado no ponto

5.6.

A Parte Il do trabalho de investigacdo debruca-se sobre a analise de estudo do caso portugués.
No capitulo 6, aborda-se o caminho que conduziu a situacdo de emergéncia derivada da
crescente dificuldade do Estado em aceder a financiamento nos mercados internacionais, num

processo iniciado em 2010 e que culminou com o pedido de resgate no inicio de abril de 2011.
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Este capitulo divide-se em trés pontos, em que num primeiro momento se olha para o problema
estrutural da economia portuguesa, associado ao endividamento incentivado pela adesdo ao
espaco monetario europeu. A descida das taxas de juro que tal comportou e a débil
competitividade da economia (excessivamente dependente de setores nao-transacionaveis)
conduziu a acumulacdo de divida pelas empresas, pelas familias e, em certos momentos, pelo
proprio Estado. As consequéncias deste sobre-endividamento sdo abordadas no primeiro ponto

deste capitulo.

De seguida, o trabalho foca-se na forma como as autoridades portuguesas reagiram a crise, no
esforco do Governo portugués para contrariar as crescentes dificuldades no acesso a
financiamento e no comportamento dos diferentes agentes politicos e institucionais. Recorde-se
gue o Governo de entdo viu a quarta versao do seu Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC
IV) reprovado pelo Parlamento, levando a sua demissdo e a uma crise politica que tornou
incontornavel o pedido de ajuda externa. Depois da abordagem desse processo, e da sua
componente politico-diplomatica, avalia-se o0 momento em que o pedido de ajuda se torna

realidade, em todos os contornos que o condicionaram.

No capitulo 7, aprofunda-se o estudo em torno do plano de resgaste acordado com as instituicoes
credoras, ou seja, com a Unido Europeia e o Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Esse acordo
foi materializado num Memorando de Entendimento e no Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira que é alvo de andlise no ponto 7.1. As opc¢les assumidas nesse memorando
evidenciam o caminho que o Pais deveria seguir nos diferentes setores da economia, da
organizacdo da administracdo publica e da gestdo orcamental. O presente trabalho tenta

debrucar-se nessa analise, ndo negligenciando determinadas variaveis que condicionaram a sua
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execuc¢do, como determinadas decisdes do Tribunal Constitucional que inviabilizaram algumas

medidas decididas entre o Governo portugués e a Troika.

O ponto seguinte é dedicado, precisamente, a essa entidade informal, designada como Troika,
em gue se juntaram as instituicdes responsaveis pelo financiamento e pelo acompanhamento
das condicionalidades deste plano de ajuda. Foi o modelo encontrado para a Grécia e Irlanda,
sendo depois replicado em Portugal, e que juntava a Comissdo Europeia, o Banco Central
Europeu e o Fundo Monetdrio Internacional. O elemento peculiar nesta estrutura é o FMI, na
medida em que se trata de um organismo externo a realidade institucional da Unido Europeia.
Neste ponto, aborda-se de forma mais detalhada as motiva¢des e as consequéncias da presenca
do FMI na Troika que acompanhou o plano de ajuda externa a Portugal. Assim como, de seguida,
se olha para o quadro politico-ideolégico que norteou a Troika (que, no fundo, espelhava a
corrente dominante no Conselho Europeu) e que influenciou o desenho e a execu¢dao de um
programa aplicado num Pais que se encontrava num momento de forte vulnerabilidade, dada a

sua dificuldade em aceder a financiamento que cobrisse as suas necessidades imediatas.

Ainda no capitulo 7, procede-se por fim a uma avaliacdo dos resultados alcancados com a
aplicacdo do memorando em Portugal durante aquele periodo de trés anos, designadamente,
em funcdo dos objetivos iniciais que eram propostos. Essa ponderagdo é dividida em diferentes
variaveis relevantes nos propdsitos do PAEF: esforco de consolidacdao orcamental, reestruturacao

da economia, solidez do sistema bancario, reformas estruturais e impacto social e humano.

Por ultimo, o capitulo 8 é composto pela analise empirica alicercada no método de investigacao

adotado para a realizacdo do presente trabalho. Essa analise assentou em trés objetos. Por um
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lado, através de inquéritos por entrevistas semiestruturadas direcionadas aos principais
intervenientes e decisores politicos que lidaram (e lideraram) com a crise. A esse respeito, houve
o cuidado de equilibrar as entrevistas entre protagonistas que ocuparam diversas fungdes
relevantes, em diferentes organismos e em ambos os executivos que exerceram fungdes no
periodo que precedeu e que sucedeu ao pedido de ajuda externa. Pelo nivel de responsabilidade
dos protagonistas entrevistados, e pelas experiéncias pessoais em concreto, esta andlise revelou-
se enriquecedora para a resposta as questdes de investigacao propostas na presente dissertagao.
Realizou-se também um inquérito por questionario, desta feita dirigido a uma amostra mais
ampla, mas igualmente composta por agentes politicos com responsabilidades naquele periodo
histérico. Trata-se de questiondrios a deputados portugueses que exerceram fungdes, entre 2009
e 2014, no parlamento nacional e no parlamento europeu, compostos por um conjunto de
perguntas alinhadas com as questdes de partida da presente investigacao. Tal permite uma
validagao, por um grupo substancialmente mais alargado, de determinados outputs extraidos da

analise de conteldo dos inquéritos por entrevista.

Ainda no ambito da andlise empirica, elaborou-se também um estudo qualitativo de conteudo
detalhado dos relatdrios de avaliacdo intercalar que trimestralmente a Troika publicou durante
a execucdo do PAEF. Este é um instrumento de analise que permite extrair conclusdes em torno
dos resultados alcancados e da evolucdo da aplicacdo do plano, nas suas idiossincrasias, sejam
elas motivadas por fatores internos ou externos (como as decisdes do Tribunal Constitucional ou

a performance econdmica dos parceiros comerciais de Portugal, entre outros exemplos).

Em suma, ao longo do trabalho, tenta seguir-se uma linha coerente, inclusive com cadéncia

cronoldgica. Na Parte |, com abordagem de periodos histéricos relevantes na investigacdo em
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torno das questdes de partida, desde as origens do projeto da moeda Unica, passando por
determinados eventos com relevancia para o objeto de estudo (em que a queda do Muro de
Berlim serd simbolicamente o mais significativo) e pelos confrontos e equilibrios politicos que
surgiram ao longo do percurso de afirmacao do Euro. Subsequentemente, a tese foca-se na crise
das dividas soberanas que afetou a Zona Euro, iniciando-se pelas causas que a propiciaram e
detalhando as diferentes fases que foram caraterizando essa época desafiante para a moeda

Unica, em que todo o projeto da unido econdmica e monetdria foi posto a prova.

No mesmo sentido, e prosseguindo a mesma sistematizacdao com um fio cronoldgico coerente,
na Parte Il, em que a matéria de estudo é o caso portugués, comega-se por olhar para as varidveis
histéricas que condicionaram o momento do surgimento da crise. Em concreto, analisam-se os
desequilibrios que a adesdo ao espaco monetdrio europeu provocou na sua economia, com
especial destaque para o efeito na escalada do endividamento externo. Em seguida, posiciona-
se 0 momento da crise, desde o seu surgimento, as suas causas, a sua gestdo politica e as
respostas que foram sendo encontradas. E, neste ponto, dedica-se uma especial atengao ao
programa de condicionalidades acordado com as entidades externas que financiaram Portugal,
através de empréstimos, naquele momento de dificuldade. Por fim, explana-se o trabalho de
investigacdo com analise empirica e extracdo de resultados, através de metodologias variadas

como a analise de conteludo de textos, de entrevistas e de um questionario.
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Il - Construcao do objeto de estudo e metodologia de

investigacao

i) A formulacdo das questdes de investigacao

O presente trabalho assenta na investigagao em torno do contexto e do processo que conduziu
a um pedido de ajuda externa pelas autoridades portuguesas, em 2011, avaliando o seu impacto
e enquadrando as dinamicas que conduziram a esse desfecho, no ambito da governac¢do da Unido
Econémica e Monetdria. A andlise e avaliacdo do processo, das decisdes e dos equilibrios
alcancados poderdo propiciar uma perspetiva mais informada, permitindo abrir novos campos

de estudo e decisGes mais fundamentadas em opg¢des futuras, no dmbito europeu e nacional.

Para que o trabalho de investigacdo possa ser proficiente, torna-se imprescindivel a colocacdo

de questdes de partida que norteiem o processo de pesquisa e o tratamento de dados relevantes.

E, assim, necessario especificar as respetivas questdes de investigacdo de forma precisa, na
medida em que estas irdo orientar tanto a selecdo do material de estudo, como todo o esquema
de codificacdo e, finalmente, as conclusdes a alcancar. Se as perguntas de investigacdo ndo forem
claramente articuladas, haverd o risco efetivo de se utilizarem meios desadequados e que a
codificacdo ndo reflita as verdadeiras dimensdes-chave. Refira-se que as analises de conteludo

sdo suscetiveis de implicar varias questdes de investigacao.
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Estas sdo premissas tedricas aplicaveis a generalidade dos trabalhos de investigacdo de cariz
académico. Contudo, dever-se-a reconhecer que o tema escolhido para a presente tese torna

aquelas condicionantes redobradamente prementes.

Na verdade, o autor esta consciente do alcance alargado da tematica em estudo. E dos riscos
associados a essa mesma amplitude de observacdo. A denominada «crise do Euro» tem um
enorme impacto multidisciplinar, mobilizando reacées de diversa natureza, das mais emocionais
as mais cientificas. A literatura dedicada aquele evento histérico é muito vasta, tendo dado azo,
por exemplo, a diversas obras assinadas por galardoados com o Prémio Nobel da Economia. De
igual modo, o interesse académico do tema despertou a curiosidade cientifica de autores de
todos os continentes (e ndo s6 do espaco europeu), dando origem a incontdveis livros, artigos e

publica¢des.

De resto, o carater multidisciplinar do tema é uma das carateristicas mais paradoxais, tornando-
o aliciante e demasiado disperso, em simultaneo. E aliciante observar aquele marcante periodo
histérico com a lente cientifica na vertente econdmica, financeira, social, socioldgica,
antropoldgica, da ciéncia politica, da geopolitica, das relagGes internacionais ou meramente da
Histéria. O campo de analise é largo e diversificado. Contudo, o investigador arrisca perder-se
num trabalho infinito, sem aprofundar adequadamente a matéria e sem se focar em inferéncias

objetivaveis.

Assume, assim, uma importancia critica o esforco de concentracdo nas questdes de partida para
a investigacdo, em que o autor se propde concentrar no seu estudo. Tendo presente que muitas

interrogacdes estimulantes associadas a este tema terdo inevitavelmente de ser preteridas.
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Em consequéncia, no caso em apreco, identificou-se uma questdo de partida matricial:

e Que magnas licdes se podem extrair da crise das dividas soberanas que conduziu a
aplicacdo de um programa de assisténcia externa, no ambito da UEM, em 2011, em
Portugal?

Este serd o tema genérico que enforma todo o trabalho de investigacdo. Desde o final dos anos
70 do passado século, Portugal enfrentou, em trés diferentes momentos, um estado de
necessidade extrema de financiamento, ao ponto de ter de pedir ajuda externa. Desta feita,
todavia, foi a primeira vez que o fez integrando a unido econdmica e monetdria, no quadro da
Unido Europeia. Tal facto é relevante na medida em que, no momento em que um pais abdica da
sua moeda prépria e se compromete com um conjunto de regras comuns, com todas as
implicacbes que tal comporta na competitividade da sua economia, torna legitima a expetativa
de essa pertenca representar uma maior seguranga, desde logo, por poder beneficiar da
cooperacao e solidariedade de outros Estados-membros integrantes do mesmo espaco
monetario. Por essa razao, ndo era expectavel uma crise com as carateristicas da verificada, uma
crise que se expandiu por diversos paises, num efeito de contagio que pareceu mesmo
descontrolado em determinados momentos. Esta crise foi assim um passo determinante, que
gerou um processo de path dependence, na medida em que deu origem a um conjunto de
eventos e decisoes ulteriores. Na definicdo de Mahoney (2000), “...path dependence therefore
involves both tracing a given outcome back to a particular set of historical events and showing
how these events are themselves contingent occurrences that cannot be explained on the basis

of prior historical conditions”. Ou, noutras palavras, “decisions at one point in time can restrict
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future possibilities by sending policy off onto particular tracks, along which ideas and interests

develop and institutions and strategies adapt” (Steinmo, Thelen, & Longstreth, 1992).

A crise do Euro serd, neste caso, o acontecimento contingente que acabou por gerar mudancgas
institucionais de grande significado. Serd mesmo uma critical juncture uma vez que corresponde
a um momento de altera¢do abrupta das circunstancias. Citando Capoccia & Kelemen (2007),
estamos perante um caso que se enquadra no ambito de “relatively short periods of time during
which there is a substantially heightened probability that agents’ choices will affect the outcome

of interest”.

Para Pierson (2000), “critical junctures constitute the starting points for many path-dependent
processes”. Ora, o deflagrar da crise foi um acontecimento contingente, uma critical juncture que
desencadeou um processo de path dependence com um numero muito significativo de decisGes
gue vieram a ser tomadas em momentos subsequentes. Neste caso, e retomando a abordagem
gue Mahoney (2000) nos propode, ja ndo uma “self-reinforcing sequence”, mas uma “reactive
sequence”, uma vez que cada uma das medidas adotadas surge como reacdo a adocao das

anteriores numa cadeia temporariamente ordenada de acontecimentos relacionados e causais.

Ou seja, esta crise representa um momento relevante na vida do projeto europeu, com impacto
direto e marcante na organizacao social, econdmica e politica de determinados Estados-
membros, como é o caso de Portugal. E é assim um evento histérico que merece uma reflexdo e
uma ponderacdo cientifica que ultrapasse as condicionantes de natureza conjuntural.
Precisamente para que, das «licdes» que se deduzam, se enquadre os factos histéricos com

objetividade e se condicione o porvir com prospetiva.
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Decorrente dessa mencionada questdo de partida, outras poderdao ser elencadas como
declinagbes da principal. Em particular, procura-se aprofundar diferentes abordagens que
habilitem uma percegao holistica sobre todo este importante momento histérico, em particular
para Portugal, mas cujas conclusdes poderdo auxiliar na reflexao sobre o préprio enquadramento

da moeda Unica e o seu impacto em determinados contextos ou paises, em concreto.

Assim, quatro outras questdes de investigacdo, declinadas da principal, poderdo ser

referenciadas:

e Quais as causas mais determinantes e mais impactantes para a crise que culminou no
pedido de resgate por Portugal, em 20117

e A resposta das instituicdes europeias (Comissdo, Conselho e Banco Central Europeu) a
crise das dividas soberanas, naquele contexto, foi a mais adequada para salvaguardar os
interesses comunitdrios e dos Estados-membros?

e Perante a necessidade de um pedido de resgate por parte do Estado portugués, sera que
o modelo de intervencdo, através de uma Troika, em que uma das partes (FMI) era
exdgena ao projeto europeu, foi a melhor solucdo possivel? Haveria outras opcdes mais
alinhadas com o interesse europeu?

e Que avaliagcdo se podera fazer sobre o real impacto do Programa de Assisténcia

Econdmica e Financeira na economia e na sociedade portuguesas?
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Com efeito, a abrangéncia do tema que se pretende investigar obriga a um naipe alargado de
questdes. Tentou-se, contudo, limitar ao essencial. Estes quatro temas ou interrogagdes

nortearam o trabalho de investigacdo, tentando sintetizar e balizar as questdes fundamentais.

Em primeiro lugar, para se enquadrar o contexto em torno da crise portuguesa, imp&e-se uma
retrospetiva sobre as suas potenciais causas, que vao desde a participacdo no projeto da moeda
Unica, com todas as suas condicionantes para a economia nacional, até as op¢des politicas mais
conjunturais, quer a nivel europeu (por exemplo, a crise da Grécia), como a nivel nacional (a

instabilidade politica derivada de um Governo minoritario no Parlamento naquele periodo).

Em segundo lugar, importa tentar compreender a natureza e os efeitos da resposta que as
instituicdoes europeias encontraram para enfrentar a crise. Este ponto é, igualmente,
determinante na medida em que, estando Portugal inserido num espaco monetario comum,
havia uma expetativa de compromisso, solidariedade e responsabilidade muatua entre as

instituicdes comunitarias e os Estados-membros.

Outro ponto relevante prende-se com a solugdo organica encontrada como modelo de acdo das
instituicdes europeias junto dos paises intervencionados. Caraterizou-se por uma missdo que
tinha a incumbéncia, durante a vigéncia do apoio externo (em forma de empréstimo), de
monitorizar e controlar as decisdes tomadas por Estados soberanos que se viram, desta forma,
sujeitos a uma subjugacdo, que alguns politicos compararam a uma espécie de «protetorado».
Acessoriamente, a integracdo do FMI, uma entidade n3do europeia, na Troika teve motivacGes

concretas que interessa explorar.
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Por ultimo, um trabalho com este fito ndo poderia deixar de se debrugar sobre a avaliagao do
impacto da aplicagdo do plano de resgate no Pais, recorrendo a fontes documentais e a inquéritos

para esse efeito.

Foi com o propdsito de aprofundar estes temas relevantes que, dando substancia a questao
principal, se elaboraram aquelas referidas questdes secunddrias. Com o intuito de dar

concretizacdo objetiva ao fundamento e a motivacao do presente trabalho.
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i) O método de analise

Do ponto de vista metodolégico, recorreu-se a um modelo de analise de conteudo assistida por
computador, com base em software e em plataformas especificas e orientadas para este mesmo

fim de auxilio a analise.

Ao longo das ultimas décadas, a investigacdo - quantitativa ou qualitativa - tem evoluido de forma
significativa com a andlise de dados qualitativos a assumir uma crescente relevancia e
sofisticacdo no ambito das varias areas cientificas, nomeadamente, no campo das ciéncias
sociais. Tal deve-se, desde logo, a auséncia ou limitacdo de dados objetivos no processo de
recolha de informacdo, no estudo destas areas, em muitos casos. Ou seja, quando o objetivo é
compreender um conjunto de dinamicas e relagbes sociais cuja mensurabilidade é complexa,
sendao mesmo invidvel, assume enorme importancia a capacidade de andlise qualitativa que

introduza padrdes de interpretacao fidveis.

As linhas matriciais da investigacdo qualitativa sdo distintas das da investigacdo quantitativa. As
suas carateristicas mais criticas residem na capacidade de escolher os métodos e teorias
adequados, de abordar a andlise de diferentes perspetivas e de incorporar elementos subjetivos
do préprio investigador no seu trabalho de investigacdo, acrescentando saber ao processo. Com
efeito, ao contrario do que se verifica no campo da investigacdo quantitativa, os métodos
gualitativos encaram a interacdo do investigador com o campo como parte explicita da producao

do saber. Esta acdo interpretativa do agente investigador, bem como as nuances subjetivas dos
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sujeitos estudados, sdo uma variavel interveniente que nao devera ser excluida no processo de
investigacdo. A subjetividade associada aos sentimentos, perce¢des ou reflexdes sobre as agdes
e observagdes no terreno constitui, em si mesmo, um manancial de dados, fazendo parte da
interpretagao e devendo ficar documentados. Independentemente de se tentar introduzir filtros
metodolégicos, a investigacdo e os seus resultados sdo influenciados pelos interesses e bases
sociais e culturais dos que nela participam, conformando a formulac¢do das questdes e hipoteses

da investigacdo, assim como a interpretacao dos dados e das relagdes (Flick, 2005).

Em contraponto, a investigacdo quantitativa pode ser caracterizada como uma série linear de
passos que se deslocam da teoria até as conclusdes, exibindo certos elementos definidores como
a medicdo, a causalidade, a generalizacdo e a replicacdo. De entre as inUmeras defini¢cées de
analise de conteudo que poderdo ser encontradas na literatura dominante, realce-se duas
qualidades que Bryman (2012) destacou como caracteristicas fundamentais quando a
abordagem é de cariz predominantemente quantitativo: a objetividade e a sistematizacao.
Objetividade no sentido de que o procedimento de atribui¢cdo de categorias ao material estudado
serd o mais assético possivel, isto €, com a menor influéncia possivel de subjetividades do
investigador. E sistematizacdo no sentido de que a aplicacdo das regras sera feita de uma forma
consistente, suprimindo também impressdes de natureza mais pessoal. Como resultado dessas
duas qualidades, seria indiferente a acdo concreta do investigador, ndo influenciando os

resultados.

Por seu lado, a investigacdo qualitativa ndo se baseia numa concecao tedrica e metodolégica

unitaria. As opinides de cada sujeito sdo o ponto de partida, uma segunda linha de investigacdo

36



Pedro Duarte A Crise da Divida Soberana em Portugal, no dmbito da governacéo da UEM 37

estuda a construgdo e desenvolvimento das interagdes, enquanto uma terceira procura

reconstituir as estruturas do espaco social e o significado latente das praticas (Bryman, 2012).

Para este efeito, a andlise de conteldo deve ser definida como uma técnica de interpretacao e
analise de mensagens e outras formas de comunicacgdo, escritas ou ndo escritas, entre individuos.
A sua concretizagao pode materializar-se incidindo sobre diferentes meios como textos literarios,

noticias publicadas, entrevistas, intervencdes publicas, entre outros.

Na definicdo de Bardin (2020), a analise de conteudo é um “conjunto de técnicas de andlise das
comunicag¢des visando obter por procedimentos sistemdticos e objetivos de descricdo do
conteudo das mensagens, indicadores (quantitativos ou néo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condicbes de producdo/rececdo (varidveis inferidas) destas

mensagens” (p. 44).

Na sua 6tica, os métodos de andlise de conteido tém como objetivo a resposta as seguintes
variaveis: por um lado a "ultrapassagem da incerteza", na medida em que é necessario validar se
0 que é interpretado numa mensagem por um determinado sujeito estara la efetivamente, isto
é, se essa interpretac¢do podera ser valida e generalizavel; por outro lado, aquilo a que chamou o
"enriquecimento da leitura", no sentido de que uma leitura mais detalhada podera incrementar
a descoberta de conteldos, estruturas, significacdes e, assim, levar a melhor compreender o

objeto de andlise.

De igual modo se pode aduzir uma nota sobre as principais dificuldades que se poderdo encontrar

numa anadlise de dados. Referimo-nos a "ilusGo da transparéncia", da possibilidade de "sucumbir
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a magia dos métodos e das técnicas" e, por ultimo, da "dificuldade de se juntarem teorias e

conceitos muito abstratos com os dados recolhidos no campo" (Minayo, 2000).

Neste sentido, ha duas caracteristicas diferenciadoras numa analise de contetddo: por um lado, a
«descricdo analitica», em que se pretende registar e assinalar os pontos mais relevantes e
significativos do texto e que se baseia numa categorizacao codificada desse mesmo texto. Ou
seja, esta codificagao devera ser composta por categorias que, por sua vez, serao compostas por
diversos indicadores representando unidades de registo presentes no texto. Em segundo lugar,
o exercicio de «inferéncia», que permite dar um significado concreto e fundamentado aos
elementos encontrados no texto. Esta inferéncia materializa-se na interpretacdo dos resultados
do estudo, permitindo atingir outputs a partir do registo do objeto de estudo (um documento ou

a transcricdao de uma entrevista, por exemplo).

Do ponto de vista pratico, a analise de contelddo deverd ter como objetivo um filtro das matérias
mais relevantes, esgotando as diversas hipéteses de interpretacdo e analisando mais do que os

elementos assumidamente expressos.

Em suma, a analise de conteldo é uma técnica crescentemente utilizada no campo cientifico,
desde logo, no ambito das ciéncias sociais. Permite fazer a ponte entre elementos semanticos

presentes no objeto de estudo e a sua interpretacdo analitica.

Naturalmente, esta andlise de conteldo e a investigacdo qualitativa em geral ndo estdo imunes
a criticas, sendo possivel elencar os principais obstaculos a sua eficacia. Desde l